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Patrimonio Fechamento . NiUmero de Yield
R Numero de cotas
liquido/cota (R$) no més (R$) investidores anualizado'
75,23 74,30 2.742.102 8.018 4,8%
Patriménio liquido Valor de mercado ~ Volume médio diario PIVP Namero de fundos
(R$ milhes) (R$ milhdes) negociado investidos
206,28 203,74 897.300 0,99 25

COMENTARIOS DO GESTOR

O Coronavirus permaneceu sendo a principal pauta dos noticiarios no més de abril. O acompanhamento da epidemia, as
medidas de contengdo e os planos de reabertura da econ6mica guiaram as discussGes. A Europa parece ter visto a pior
parte da curva epidemioldgica ficar para tras, e ja foca em prevenir novas ondas de contagio; nos Estados Unidos, as cenas
de Nova York sdo desoladoras, e aqui no Brasil ainda estamos distantes alguns dias de ver o pico da pandemia. No Brasil, ja
chegamos ao 112 lugar no mundo em numero de casos, com os sistemas de saude pressionados e algumas cidades em

colapso.

Nossa atencdo fica voltada para as medidas fiscais e monetarias para combater os efeitos da COVID-19 e seus impactos
econdmicos. O cendrio fiscal e as medidas necessdrias de transferéncia de recursos para as populagdes mais carentes sdo
preocupantes, mas tendem a ficar restritos a duragdo da epidemia; alguns projetos de extensdo de beneficios e
empréstimos a agentes com alto risco de pagamento colocam em perspectiva o alongamento das medidas, pondo em risco
as economias com a Reforma da Previdéncia e mesmo o Teto de Gastos. Estamos atentos a estas medidas porque a
inclinagdo da curva de juros futuro encarece o crédito, exigindo maiores taxas de retorno de ativos com duration mais longa
— como é o caso dos fundos imobilidrios. O PIB do Brasil ja contempla previsdes de retragdo da ordem de 5%, além de IPCA

em patamares inferiores a 2% e Taxas de Juros inferiores a 3%.

A situagdo é nova — os manuais de economia ndo contemplam cendrios de estimulos a pandemias, e parece até que
sairemos dessa crise sem subir juros, dado o elevado choque de demanda. Para os fundos imobilidrios, a situagdo também
se mostra inédita, e qualquer tentativa de prever tendéncias para o futuro é apenas mais um filoséfico exercicio de
“futurologia”. Sabemos que o real estate deve passar por transformagdes nos préximos anos, mas algumas perguntas sdo de
dificil resposta nesse momento: as pessoas vdo trabalhar mais de casa? Os escritérios vdo existir da mesma forma que
antes? O home office vai exercer forte pressdo de vacancia e pregos sobre os ativos corporativos? Os ativos logisticos vao
funcionar da mesma forma que antes? O e-commerce vai substituir o varejo offline? O EAD vai substituir a sala de aula

tradicional? Os devedores dos boletos de loteamento seguirdo conseguindo pagar suas parcelas?

'Yield anualizado considera a distribuigdo por cota no més de referéncia do relatério multiplicado por 12, resultado dividido pela cotagdo de fechamento do més
de referéncia (proventos*|2/preco de fechamento da cota no Gltimo dia Gtil do més).
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S&do perguntas dificeis de responder, mesmo com um time de 14 pessoas pensando real estate 24/7, e mais um time de
macroeconomia que conta com uma das maiores figuras da histdoria econdmica do pais. Algumas das nossas opinides como

time estdo refletidas na Carta de Estratégias da Rio Bravo deste més, mas adiantamos que elas ndo passam de conclusdes

tiradas de estudos e experiéncias passadas. A pandemia pode reservar surpresas novas, e consideramos — especialmente
em um fundo de fundos, com mandato amplo e flexivel — necessario o acompanhamento incansdvel do mercado e de suas

tendéncias, tanto no Brasil quanto internacionalmente.

Um link importante e desafiador é o deste cenario para a rentabilidade dos ativos, e o consequente rendimento mensal do
fundo. Gostariamos de ser capazes de previsGes acachapantes sobre o futuro, mas nos resignamos a disciplina e a
observagdo atenta da realidade que, aliada a bagagem conceitual, consegue nos dar material para tragar cenarios e nos
levar a investimentos estratégicos e a encontrar nosso DNA de fundamentalismo e cuidado com os recursos dos cotistas.
Nesse momento, podemos dizer que os dividendos do IFIX como um todo — incluindo os fundos que acreditamos e os que
ndo acreditamos — apresentam desconto da ordem de 25% do seu potencial, enquanto o dividend yield do indice guarda o
mesmo prémio médio desde o inicio de 2019 em relagdo a NTN-B 2026. Isso nos leva a crer que, tdo logo os dividendos
voltem a ser pagos — e os aditamentos parecem estar sendo desenhados para que os diferimentos sejam pagos no segundo
semestre de 2020 — o indice deve voltar a subir, dado que ndo fez nenhum “vale” em termos de prémio para uma situagdo
de dividendos normais. Neste momento, os precos/m? dos ativos também parecem estar descolados do custo de reposicdo

em algumas classes, além de muitos fundos de papéis (CRIs e Flls) estarem apresentando desconto em relagdo ao valor

patrimonial, o que parece “comprar uma nota de RS100 pagando R$80”.

Aumentamos nossa exposi¢cdo a varejo através de fundos com varejo essencial e/ou contratos atipicos com companhias
solidas. Essa combinagdo vai ser capaz de prover resiliéncia de renda e maiores oportunidades de movimento mais
especulativo e tatico para realizar ganhos de capital — apesar de estarmos sempre posicionados em portfélios de alta

qualidade, com os quais ficariamos confortdveis em permanecer comprados por longos periodos de tempo.


http://mkt.guideinvestimentos.com.br.s3.amazonaws.com/2020/rio%20bravo/Carta%20Estrat%C3%A9gias/Carta_maio_2020.pdf
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22 EMISSAO DE COTAS

No dia 10 de mar¢o de 2020, o fundo concluiu a sua segunda emissdo de cotas e captou aproximadamente RS 180 milhdes.
A gestdo efetuou cuidadosa analise do cendrio, com o apoio da drea de Macroeconomia e Estratégia da Rio Bravo, para
tomar decisGes de investimento no fundo, ja que nem todo prego que cai sinaliza que os ativos estdo baratos — é
importante entender quais cendrios fazem sentido para modelar os investimentos mais a frente, ja que o “caro” e “barato”
dependem unicamente do contexto nos quais o ganho se realiza. Ter mais clareza sobre o que os meses seguintes nos

reservavam foi determinante para as tomadas de decisdo de investimento.

Aproveitamos — apds diligente andlise, incontaveis conversas com gestores, estudos de portfélios e de resultados dos
fundos que acompanhamos — para comprar Flls com taxas de retorno acima do projetado no Estudo de Viabilidade da
Oferta, sendo que ja comegamos a realizar ganhos de capital no portfdlio investido. O trade-off entre arriscar o patrimonio
dos cotistas por dividendo de curto prazo e proteger o patriménio mesmo que o caixa reduzisse o dividendo nos foi
apresentado logo apds a liquidagdo da oferta, e decidimos pela preservagdo do patrimonio dos cotistas. O Rio Bravo IFIX
Fundo de Fundos foi desenhado para ser um veiculo de renda no longo prazo, e acreditamos que tomamos a decisdo mais
alinhada a este propdsito. A precificagdo do fundo — que hoje negocia com cerca de 10% na relagdo de agio/desdgio em
relagdo aos pares — parece ter reagido aos dividendos de curto prazo mais do que a performance patrimonial. Seguimos

confiantes que essa estratégia prova seu valor no médio prazo, quando turbuléncias perdem efeito sobre os dividendos.

Em margo, foram alocados 50% dos recursos captados na oferta e em abril, 68%. Esses numeros significam que, em margo,
mais do que triplicamos o montante investido do fundo — que contava inicialmente com RS 40 milhdes de reais — e
superamos o inicialmente previsto no Estudo de Viabilidade, mostrando o qudo conservador ele foi, se realizando mesmo

em cendario de pandemia e escassez de liquidez no mercado.

Curva de alocagao — Investido vs. Estudo de viabilidade
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A estratégia de protecdo do capital dos cotistas adotada pela gestdo nos momentos de maior estresse de mercado se
mostraram assertivas. Da data de liquidagdo da segunda emissdo de cotas até o dia 30 de abril, a cota patrimonial ajustada
aos dividendos? teve um retorno de -3,84%. No mesmo periodo, o IFIX teve um retorno de -10,27%, ou seja, a gestdo

conseguiu gerar um alfa de 644 bps para os investidores?.

10% -

Rio Bravo IFIX ——IFX RENTABILIDADE GESTAO RIO BRAVO - 22 EMISSAO DE
5% COTAS (10/03/2020)

-5% -
-10% -
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Do total de recursos que ja foram alocados, 67% foram investidos através do mercado secundario, em oportunidades
geradas pelo atual cenario. Além disso, a gestdo buscou alocar os recursos em ativos com resiliéncia de renda, privilegiando
boas localizagdo, bons locatarios e que apresentavam descontos expressivos frente ao seu real valor intrinseco. O restante

dos recursos foi alocado em ofertas ICVM 400 e ICVM 476 logo apds a liquidagdo da 22 emissdo de cotas do Rio Bravo IFIX.

Alocagao por setor de Fll - 2% emissao Alocagao por tipo de oferta

Fll de Shoppinge

FIl de Logistica e Varejo
Industrial 24.2% Mercado
11,1% dari
FIl Educacional seztzns;rlo
FIl de Escritorios \ 2.0%
Monoativo :

0,8%

Oferta 400
18,7%

FIl de Recebiveis

28,8% FIl de Escritérios

Multiativo
33,1%

Oferta 476
14,7%

2Cota patrimonial ajustada aos dividendos considera a cota patrimonial didria do fundo com o reinvestimento dividendos que foram distribuidos no periodo.
3Em relag¢do a cota patrimonial.
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RESULTADO DO FUNDO

gestéo Rio Brawo

mes (19/08/2019) 020
Rendimentos de FlI R$ 470.431 R$ 1.711.190 R$ 1.078.849
Alienagéo de cotas de Fll (Bruto) R$ 196.427 R$ 2.827.897 R$ 1.226.668
Certificado de recebiveis imobiliarios R$ 484 R$6.731 R$ 2.222
Receitas financeiras R$ 133.855 -R$127.963 -R$ 184.525
Despesas -R$ 240.291 -R$ 1.115.568 -R$667.011
Resultado R$ 560.906 R$ 3.302.287 R$ 1.456.203
Rendimentos distribuidos R$ 822.631 R$ 3.969.183 R$ 2.168.601
Resultado por cota R$ 0,20 R$ 8,33 R$ 3,28
Rendimento por cota R$ 0,30 R$ 6,95 R$ 2,03
Resultado Acumulado® -R$261.725 -R$ 666.897 -R$ 712.398
Resultado apresentado em regime de caixa e ainda ndo auditado.
4 Diferenca entre o resultado do periodo e rendimento anunciado no periodo indicado.
Composigao do resultado no més (R$/cota)
0,20
0,17 -0,09
Receitas recorrentes Receitas ndo recorrentes Receitas financeiras Despesas Resultado
NUMERO DE COTISTAS
9.000 8.018
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000 1.270
0

ago/19 set/ 19 out/19 nov/19 dez/19 jan/20 fev/20 mar/20 abr/20
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DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS

2020 0,78 0,65 0,30 0,30
2019 0,45 0,41 0,84 0,41 0,41 0,41 0,02 0,20 0,50 0,60 1,00 2,82
A 73,3% 585% -643% -26,8%

5 Variagdo comparativa entre meses de 2019 e 2020.

A distribuicdo do Fundo é mensal, com pagamentos no dia 15 do més subsequente ao resultado de referéncia. No caso
deste ndo ser dia atil, o pagamento é antecipado para o dia util imediatamente anterior. Fardo jus aos rendimentos os
detentores da cota no dia da divulgagdo da distribui¢cdo de rendimentos, ultimo dia util do més.

O Fundo distribui aos seus cotistas semestralmente, no minimo, 95% dos lucros auferidos, apurados segundo regime de
caixa, conforme legislagdo vigente. Ou seja, no maximo 5% do resultado gerado no semestre fiscal podem ficar retidos no
caixa do Fundo para liquidez e investimentos. A gestdo do Fundo pode optar pela melhor forma de distribuir os resultados
durante o semestre, e fica a seu critério linearizar a distribuicdo de proventos, buscando previsibilidade de pagamentos
aos investidores.

Rendimentos distribuidos R$ 822.631 R$ 2.168.601 R$ 4.349.794
Dividend yield 0,4% 1,8% 9,1%

Distribuigao apos inicio da nova gestao (R$/cota)

resultado/cota (R$) e distribui¢ao/cota (R$)

2,82

1,88

1,23

0,30
0,65 0,20

’ -0.10 0,30
ago/19 set/ 19 out/19 nov/19 dez/19 jan/20 fev/20 mar/20 abr/20

0,33 ,60

RBFF11 NA B3

Volume Negociado R$ 13.445.804 R$ 47.158.907 R$ 58.012.932
Volume Médio Diario Negociado R$ 672.290 R$ 575.109 R$ 232.984
Giro (%de cotas negociadas) 6,96% 57,21% 90,47%
Presenga em Pregdes 100% 100% 98%
Valor da Cota R$ 74,30 R$ 115,01 R$ 88,00
Quantidade de Cotas 2.742.102 365.972 365.972
Valor de Mercado R$ 203.738.179 R$ 42.090.440 R$ 32.205.536
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LIQUIDEZ
Volume Médio Diario Negociado (R$) Cotas Negociadas

R$ 1.000.000 350.000
R$ 900.000 300.000
R$ 800.000
R$ 700.000 250.000
R$ 600.000 200.000
R$ 500.000
RS 400.000 150.000
R$ 300.000 100.000
R$ 200.000
R$ 100.000 20000

R$ 0 0

abr/19 mai/l9 jun/19 julll19 ago/l9 set/19 out/l9 nov/l9 dez/l9 jan/20 fev/20 mar/20 abr/20

DESEMPENHO DA COTA NO MERCADO SECUNDARIO

-15,5%
12 meses 52%
3,8%
-34,6%
(344
IFIX 44%  -186%  38%  691%  -13% ane 1,3%
-18,6%
CDI 0,3% 1,3% 5,2% 89,7% 3,3% 179
Cota de mercado 6,4% -344% -11,0% 222% -11,0% més 0.3%
Cota patrimonial 17% -346% -155% 213% -18,0% 4,4%
¢ Rentabilidade calculada considerando a cota ajustada por proventos. Cota patrimonial M Cota de mercado cDI IFIX
120% RENTABILIDADE DESDE O iNICIO DO FUNDO?’
% -
Rio Bravo IFIX ——IFIX ——CDI
80%
40%
0%
-40% -

mai-l3 nov-13 mai-14 nov-14 mai-15 nov-15 mai-16 nov-16 mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19

RENTABILIDADE GESTAO RIO BRAVO (DESDE 16/08/2019) *
40% -
30% 1 Rio Bravo IFIX emmmsCD| = |F|X
20%

10%

0% PR

-10%

-20%

-30% -
ago-19 set-19 out-19 nov-19 dez-19 jan-20 fev-20 mar-20 abr-20

7Rentabilidade da cota patrimonial ajustada aos dividendos leva em consideragdo a 22 emissdo de cotas onde o valor da cota da emissdo tinha um desconto de
25,5% em relagdo a cota patrimonial do fundo em janeiro/2020.



QrioBrAvVO

RIO BRAVO IFIX FUNDO DE FUNDOS (RBFFI I)

CARTEIRA DO FUNDO

Alocagao por setor de Fll Alocacao por classe de ativo

Fll de Shoppinge
Varejo; 16,5%

Fll de Logisticae

Induscrial; 9,5% Fll de Escritsrios CRI

Monoativo; 0,5% Cota de Fll 0,1%

/ FIl Educacional; 70,4%

2,0%
FIl de Agro; 0,1%
Renda Fixa
29,5%

Fll de Recebiveis;
19,3%

FIl de Escritérios
Multiativo; 23,4%

MXRFI |
RCRBI |
LASCI |
BRCRI |

JSREI |

8%
7%
7%
6%

10%

VILGII 5%
IRDMI | 4%
RBVAII 4%
VISCI | 3%
XPLGII 2%
XPCI 2%
RBEDI | 2%
KNRITI 1%
XPMLII 1%
BRCOI | 1%
XPINII 1%
KNCRI | 1%
CPTSIIB 1%
KNIPI 1 1%
HGREI | 1%
HGRUI | 1%
VINOII 0%
HGPOI | 0%
QAGRI I 0%

DIVERSIFICAGAO POR ESTRATEGIAS

0% 15% 85%

m High Yield mTética m Estratégica

8As alocagdes estratégicas sdo mais focadas em renda recorrente e tem um maior tempo de maturacdo do investimento na carteira . As alocagdes
taticas sdo focadas em ganho de capital e aproveitar distorgdes nos pregos em um horizonte de tempo mais curto. As estratégias High Yield tem 8
uma maior relagdo de risco e retorno dentro do portfélio.
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INFORMAGOES SOBRE O FUNDO

PERFIL DE GESTAO - Ativa

GESTOR * Rio Bravo Investimentos

ADMINISTRADOR - BRL Trust

CUSTODIANTE E ESCRITURADOR * BRL Trust

TAXA DE ADMINISTRACAO E GESTAO ¢ 0,80% a.a. sobre o Valor de Mercado
(Min. Mensal R$ 35.000 - reajustada anualmente pela variagao positiva do IGP-M)
TAXA DE PERFORMANCE ¢ 20% sobre o que exceder o IFIX

PUBLICO - ALVO - Pessoas fisicas e juridicas de qualquer natureza

INICI1O DO FUNDO -+ 06 de maio de 2013

PRAZO DE DURACAO ° Indeterminado

DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS ¢ Mensal, no minimo 95% da receita liquida do fundo

OBJETIVO DE RETORNO - Superar a variagao do IFIX

OBJETIVO E POLITICA DE INVESTIMENTO

O Fundo Rio Bravo IFIX Fundo de Fundos de Investimento Imobilidrio - FIl tem como objetivo proporcionar retorno aos
seus cotistas por meio de uma carteira diversificada de cotas de fundos de investimento imobilidrio e ativos de cunho
imobilidrio (Recebiveis Imobiliarios "CRI", Letras Hipotecérias "LH" e Letras de Crédito Imobiliario "LCI"), selecionados de
acordo com a anadlise e expertise dos gestores. Com base nas estratégias definidas pelo Comité de Investimento da Rio
Bravo, o mercado secundario é monitorado constantemente em busca de oportunidades de investimento e
desinvestimento.



O rioBrRAVO

SOBRE A GESTORA

A Rio Bravo é uma gestora pioneira no mercado de Fundos Imobilidrios e uma das principais administradoras do Brasil
atuando na estruturacdo, administracdo e gestdo de Fundos Imobilidrios. Com RS 13 bilhées sob gestdo e com anélises
disciplinadas de longo prazo e fundamentalistas, agrega aos investidores confianga e valor sustentdvel. Possui portfélio com
28 Fundos de Investimento Imobilidrio, entre administragdo fiduciaria e gestdo, tendo realizado mais de 40 operagGes como
estruturacdo de fundos, realizagdo de ofertas publicas e operagbes de incorporagao de fundos nos ultimos 10 anos. Possui
uma equipe qualificada, com gestores e administradores com expertise de mais de 10 anos no mercado financeiro e de

fundo imobiliario.

CONTATOS

RELACAO COM INVESTIDORES
11 3509 6657
ri@riobravo.com.br

OUVIDORIA

11 0800 7229910
ouvidoria@riobravo.com.br

A presente instituigdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagdes &
Melhores Priticas para os Fundos

ANBIMA delInvestimento.
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www.riobravo.com.br



mailto:RI@riobravo.com.br
mailto:RI@riobravo.com.br

